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Úvod 
 
 
V posledních letech se světové trhy stále více globalizují a každý podnikatelský subjekt 
musí být schopen se vyrovnat s nepřetržitými změnami vnějších vlivů. Jedním  
z hlavních  externích vlivů jsou úrokové sazby, které mají velký vliv na chod 
ekonomiky daného státu nebo ekonomické unie, tudíž  velmi ovlivňují každý 
podnikatelský subjekt, který je součástí tohoto trhu nebo  se na něj chystá vstoupit. 
Schopnost podniku  rychle a pružně reagovat na vnější vlivy je klíčová. Pokud chce být 
podnik úspěšný v globálním měřítku, musí být schopen expandovat na trhy dalších zemí 
a uspět.     
 
Za tímto účelem by měl každý management podniku pečlivě sledovat dění na všech 
trzích, na kterých operuje nebo na které se chystá vstoupit. Sledování výše úrokových 
měr  je velmi důležité,  pokud máme v plánu investovat do rozvoje podniku z externích 
zdrojů.     
 
V současné době jsou finanční trhy nedílnou součástí každé vyspělé ekonomiky. 
Finanční trhy jsou velmi rozsáhlý komplexní systém, který je vzájemně provázán 
s komoditním trhem a s celou ekonomikou. V dnešní globální expanzi, kdy některé 
nadnárodní společnosti mají větší zisky než některé státy obrat, je vzájemná provázanost 
jednotlivých trhů velmi značná. Díky globalizaci a bleskovému vývoji 
telekomunikačních technologií také vzniká dokonalejší konkurence. Toto může být 
přínosem pro nás spotřebitele, protože vyšší konkurence zaručuje zkvalitnění a 
snižování cen služeb a výrobků, ale zároveň tvoří hrozbu pro podnik, protože i např. 
vyspělý silný český podnik nemůže konkurovat obrovské společnosti operující na 
nadnárodní úrovni.          
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1 Vymezení problému a cíle bakalářské práce 
 
 
Globálním cílem této bakalářské práce je prokázat, že úroková míra má významný vliv 
na činnost podniku. Chci dosáhnout toho, že prostřednictvím analýzy vývoje úrokových 
sazeb v EU potvrdím vliv výše úrokové míry na klíčové rozhodovací procesy v 
podniku. 
 
Bakalářská práce se zabývá vývojem úrokových měr v rámci vybraných zemí Evropské 
unie (EU) a jejich souvislostí s investičními záměry podniku. Hlavními cíly práce je 
analyzovat finanční systém Evropské unie a vývoj úrokových sazeb v konkrétních 
zemích Evropské Unie, které jsem si pro tuto analýzu vybral.  
 
Cílem analýzy finančního systému EU je zachytit charakter prostředí, ve kterém fungují 
konkrétní vybrané evropské státy. Následná analýza vývoje úrokových sazeb jednotlivých 
zemí má prokázet, že klíčový faktor investičního plánování podniku je výše úrokových 
sazeb. Tyto úrokové sazby totiž úzce souvisí se situací na trhu a zároveň s ekonomikou 
země.  
   
Výběr konkrétních zemí pro analýzu byl ovlivněn jejich bankovním systémem. Některé 
z nich spadají do evropského měnového společenství (EMS) a tudíž mají Evropskou 
centrální banku (ECB) jako hlavní banku určující výši úrokových sazeb. Druhá skupina 
zahrnuje země, které mají vlastní centrální banku řídící jejich monetární politiku.  
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2 Metodika 
 
Hlavní metodu, kterou hodlám v bakalářské práci použít, je analýza. Konkrétně se jedná 
o analýzu úrokových sazeb.      
 
Analýza -  metoda založená na dekompozici celku na elementární části. Cílem analýzy 
je identifikovat podstatné a nutné vlastnosti elementárních částí celku, poznat 
jejich podstatu a zákonitosti. Tento postup využiji pro zpracování praktické 
části bakalářské práce – pro analýzu finančního systému EU a analýzu vývoje 
hlavních úrokových sazeb vybraných států. (9) 
 
 
Mezi další užité metody v bakalářské práci patří: 
 
Srovnávání - sjednocování částí, vlastností a vztahů, vydělených prostřednictvím 
analýzy, v jeden celek. Doplňuje analýzu. 
Korelace - je ve statistice vzájemný vztah mezi dvěmi veličinami. Korelační koeficient 
může nabývat hodnot od −1 až po +1. Hodnota korelačního koeficientu −1 
značí zcela nepřímou závislost, tedy čím více se zvětší hodnoty v první 
skupině znaků, tím více se zmenší hodnoty v druhé skupině znaků, např. 
vztah mezi uplynulým a zbývajícím časem. Hodnota korelačního koeficientu 
+1 značí zcela přímou závislost. Pokud je korelační koeficient roven 0, pak 
mezi znaky není žádná statisticky zjistitelná závislost. Tuto metodu využiji 
v praktické části práce pro srovnání vzájemného vztahu vývoje úrokové míry 
a čistých investic. (16)     
 
Syntéza - vkládání dat a získaných informací do určitého celku - spojování informací. 
Syntézu využiji v závěru praktické části pro shodnocení získaných informací.  
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3 Teoretická východiska  
 
3.1 Peněžní a kapitálové trhy  
Peněžní a kapitálové trhy jsou rozhodující složkou moderní ekonomiky. Již od pradávna 
je velmi častým jevem , že v naší společnosti existují subjekty, které mají dostatek 
finančních  prostředků, ale také subjekty, které jich  mají nedostatek.  Peněžní a 
kapitálové  trhy slouží k tomu, aby se finanční prostředky dostaly od toho, kdo jich má 
přebytek k tomu, kdo jich má nedostatek a má jisté realizační plány. 
 
3.1.1 Funkce finančního systému 
Funkce finančního systému podle Samuelsona a 2ordhause 
  
• Finanční systém přesouvá zdroje v čase, mezi odvětvími a regiony. Díky této 
funkci se investice dostaví tam, kde budou nejproduktivnější. Např. Japonsko, 
které má vysokou míru úspor převádí své volné zdroje do Číny, kde je mnoho 
investičních příležitostí. 
• Finanční systém řídí rizika v ekonomice. Přesouvá rizika od lidí a subjektů, 
které se potřebují pro ti nim co nejvíce bránit, k jiným, kteří jsou schopna tato 
rizika zvládnout. Např. pojištění domu proti živelné pohromě v hodnotě 2 
miliony korun bere riziko naší ztráty pojišťovací společnost, která rozprostírá 
riziko na tisíce akcionářů. 
• Finanční systém sdružuje a přerozděluje fondy podle potřeb jednotlivých 
spořitelů a investorů. Např. investiční fondy, které sdružují více drobných 
investorů, kteří chtějí diversifikovat své finanční portfolio a nevsadit všechny 
úspory na jednu kartu.  
• Finanční systém má také důležitou funkci zúčtovací investice. Usnadňuje 
přesun zdrojů mezi plátci, kteří nakupují a mezi příjemci, kteří prodávají. Např. 
můžem využít šek, platební kartu, bankovní převod atd.1    
                                                 
1 SAMUELSON, P.A., NORDHAUS, W.D.: Ekonomie.  Praha,  NS Svoboda, 2007. ISBN 978-80-205-
0590-3. 
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Funkce finančního systému podle Rose 
 
„Depozitní funkce – nabízí poměrně ziskové a relativně málo riskantní možnosti pro 
ukládání úspor.  
Funkce zabespečení bohactví – poskytuje nástroje pro  uchování kupní síly až do 
doby, než jí bude potřeba pro nákup zboží nebo služeb. 
Funkce likvidity – nabízí prostředky pro získávání finančních prostředků 
prostřednictvím směny cenných papírů nebo jiných finančních aktiv za 
pokladní hotovost.  
Kreditní funkce – poskytuje neustálou nabídku úvěrů pro podniky, spotřebitele a 
vlády, aby byli k dispozici prostředky pro zajištění jak potřeby, tak i 
investičních výdajů v rámci dané ekonomiky.  
Platební funkce – poskytuje mechanismus pro provádění plateb za nákup zboží a 
služeb.  
Funkce ochrany proti riziku – nabízí prostředky pro ochranu firem, spotřebitelů a vlád 
před rizikem, ať už toto riziko vzniká z činosti lidí, v obasti majetku, 
nebo příjmů. 
Politická funkce – poskytuje kanály pro uplatnění záměrů vlády v oblasti 
společenských cílů, zejména pokud jde o zajištění vysoké míry 
zaměstnanosti, nízké míry inflace a stálého ekonomického růstu.“2   
3.2 Bankovnictví a nabídka peněz 
 
„V rámci finančních systémů států s rozvinutou tržní ekonomikou, jakož i ve finančních 
systémech nadnárodních ekonomických společenství, existuje vždy určitý bankovní 
systém (označovaný též jako bankovní soustava), který lze definovat jako systém 
tvořený centrální bankou a všemi obchodnímu bankami působícími v dané zemi, resp. 
V teritoriu příslušného nadnárodního ekonomického společenství, jejich vzájemnými 
vazbami a vazbami k okolí.       
                                                 
2 ROSE, P.S., Peněžní a kapitálové trhy. Praha: Victoria publishing a.s., 1994.  ISBN 80-85605-52-X. 
15 
 
 
Na světě existují různé druhy bankovních systémů, avšak pokud vezmeme v úvahu 
pouze bankovní systémy zemí s rozvinutou tržní ekonomikou, zjistíme, že jejich 
základním společným rysem je existence centrální banky, která však nemusí mít vždy 
zcela stejné pravomoci. V případě rozvinutých zemí se jedná o tzv. dvoustupňové 
bankovní systémy, v nichž centrální banka zajišťuje regulaci všech v daném 
bankovním systému existujících obchodních bank, které samy na tržním principu 
provádějí bankovní obchody a poskytují bankovní služby svým klientům, přičemž 
rozsah a formy bankovní regulace jsou vždy legislativně vymezeny.             
 
 
Bankovní systém (bankovní soustava) je relativně samostatným, otevřeným systémem. 
Jeho institucionální uspořádání a organizace se ovšem může v čase měnit v závislosti na 
potřebách finančního systému, jehož je součástí. Základními subjekty každého 
bankovního systému jsou ovšem vždy obchodní banky, které mají ze zákona pověření 
provádět bankovní operace  a bankovní služby. Jsou specializovány především na 
obchodování s penězi a poskytování různých bankovních služeb, což ovšem mohou 
mimo ně provádět i některé jiné finanční instituce, které jim tak do určité míry 
konkurují.“3 
 
 
Jako hlavní finanční zprostředkovatelé fungují komerční banky, které spravují účty 
široké veřejnosti. Banky jsou ale především firmy, které byly založeny za účelem zisku 
a tvorby hodnoty pro majitele. Komerční banky fungují na jednoduchém principu. 
Poskytují určité služby zákazníkům a na oplátku za to dostanou zaplaceno.   
 
 
 
                                                 
3 REJNUŠ, O. Peněžní ekonomie (Finanční trhy). 3.vyd., Akademické nakladatelství CERM, 2007. ISBN 
978-80-214-3466-0. 
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3.2.1 Centrální banka a její působení v rámci bankovního systému 
 
„Centrální (ústřední) banka je ve většině vyspělých zemí relativně nezávislou finanční 
institucí. Jejím základním posláním bývá zabezpečování kvality národní měny a 
dlouhodobé stability kupní síly peněz. Vedle toho však působí i v dalších oblastech 
řízení ekonomiky. Jedná se např. o pomoc vládě při stimulování ekonomického růstu a 
zaměstnanosti, při udržování vyrovnané platební bilance, jakož i při udržování stability 
peněžního a kapitálového trhu dané země.“4  
 
3.2.2 Hlavní funkce centrální banky  
Banka spravuje měnu státu (s výjimkou zemí Eurozóny – tam tuto roli převzala ECB), 
dohlíží nad činností obchodních bank (uvaluje nucené správy), poskytuje jim úvěry,  
licence a vůbec stanoví podmínky pro činnost obchodních bank. Vede účet státního 
rozpočtu. 
Dále sleduje množství peněz v oběhu (vydává i stahuje peníze z oběhu, množství 
peněz v oběhu také ovlivňuje vydáváním či nákupem dluhopisů), spravuje rezervy ve 
zlatě a cizích měnách. Hlavním nástrojem banky je stanovení úrokové sazby, od které se 
odvíjejí sazby jednotlivých obchodních bank. 
Další funkce centrální banky: 
• realizace měnové politiky  
• vykonává bankovní dohled nad ostatními bankami  
• stanovuje devizový kurz  
• emituje hotové peníze (bankovky a mince) do oběhu  
• spravuje účty obchodních bank 
• vede účet státního rozpočtu  
• spravuje devizové rezervy  
                                                 
4 REJNUŠ, O. Peněžní ekonomie (Finanční trhy). 3.vyd., Akademické nakladatelství CERM, 2007. ISBN 
978-80-214-3466-0. 
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3.3 Úrokové sazby ve finančním systému  
„Interest rates are among the most closely watched variables in the economy. Their 
movements are reported almost daily by the news media because they directly affect our 
everyday lives and have important consequences for the health of the economy. They 
affect personal decisions such as whether to consume or save, whether to buy a house, 
and whether to purchase bonds or put funds into a savings account. Interest rates also 
affect the economic decisions of businesses and households, such as whether to use 
their funds to invest in new equipment for factories or to save their money in a bank.”5  
Peněžní a kapitálové trhy jsou systémy velmi komplexní a jsou velmi hustě propojeny 
vazbami, které mají navzájem na sebe velký vliv. Můžeme vkládat peněžní prostředky 
za účelem atraktivní návratnosti nebo můžeme zase na druhé straně dané prostředky 
čerpat na nákupy strojů, výrobních nebo stavebních zařízení a tím tvořit hodnotu pro 
společnost, která by ovšem nebyla možná, pokud by tento finanční  systém nebyl.  
Z toho vyplývá, že vklady, investice a půjčky jsou silně propojeny prostřednictvím 
finančního systému.  
„Tento celý systém je výrazně ovlivňován jedním faktorem, kterým jsou úrokové sazby. 
Úroková sazba je cena, kterou musí vypůjčovatel platit za to, že od věřitele získá 
vzácný zápůjční kapitál na předem smluvené období. Je to tedy cena úvěru. Na rozdíl od 
jiných cen v ekonomice je však úroková sazba skutečně poměrem dvou položek – 
nákladů na vypůjčené peněžní prostředky a objemu vypůjčených peněz. Obvykle je 
vyjádřena na roční procentické bázi.“6    
„Úroková sazba je cena zaplacená za půjčení peněz. Úrok většinou počítáme jako 
procento z půjčených finančních prostředků za rok. Existuje mnoho druhů úrokových 
sazeb v závislosti na splatnosti, riziku, daňovém statusu a dalších vlastnostech 
dlužníka.“7  
                                                 
5 MISHKIN, F.S. The Economics of Money, Bankig and Financial Markets, fifth edition,  New York,  
Harper Collins Publishers, 1998. ISBN 0-321-01440-5 
6  ROSE, P.S., Peněžní a kapitálové trhy. Praha: Victoria publishing a.s., 1994.  ISBN 80-85605-52-X. 
7
 SAMUELSON, P.A., NORDHAUS, W.D. Ekonomie.  Praha,  NS Svoboda, 2007. ISBN 978-80-205-
0590-3. 
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 Výše úrokové sazby je velmi důležitá. Její výše má velký vliv na to, co se bude dít na 
trhu a na jednání jednotlivých subjektů. Pokud je úroková sazba vysoká, tak láká 
k tomu, aby lidé spořili, protože zaručuje velkou návratnost spořených peněz a úvěry 
pro společnosti jsou drahé, tudíž omezují půjčování peněz z důvodů vysoké ceny těchto 
peněžních prostředků.  Zatímco pokud jsou úrokové sazby nízké, tak se nevyplácí spořit 
ale investovat. Tudíž to omezuje nevýhodné spoření, a to podporuje společnost 
k investicím, protože náklady na vypůjčené peníze jsou nízké.  
 
Z toho tedy plyne, že ti, jenž si finanční prostředky vypůjčují, pro které je úroková 
sazba náklad, se snaží najít a vypůjčit (vypůjčovatelé) si peníze s co nejnižší úrokovou 
sazbou, aby finanční prostředky získali pokud možno co nejlevněji. Na proti tomu na 
druhé straně, ti kteří kapitál poskytují (poskytovatelé), se snaží jej propůjčit s největším 
možným úrokem, protože to pro ně představuje přínos. Jak je patrné, tak výše 
úrokových sazeb nebo velikost jejich změn má zásadní vliv na chování a rozhodování 
účastníků finančního trhu. 
 
3.3.1 Funkce úrokových sazeb v ekonomice 
 
„Úroková sazba zastává v ekonomice několik důležitých úloh a  funkcí:  
 
• Pomáhá garantovat tok běžných úspor do investic a podporuje tak ekonomický 
růst. 
• Úroková sazba zaručuje rozdělení zápůjčního kapitálu tak, že všeobecně směřuje 
disponibilní prostředky pro investiční  projekty s  nejvyšší očekávanou 
návratnosti. 
• Dává do rovnováhy nabídku a poptávku po penězích.  
• Díky svému vlivu na objem úspor a investic je úroková sazba také důležitý 
nástroj vládní politiky. Jestliže dochází k příliš pomalému růstu ekonomiky a 
zároveň se zvyšuje nezaměstnanost, vláda může použít své politické nástroje na 
snížení úrokových sazeb za účelem stimulace výpůjček a investic. Přehřátá 
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ekonomika provázená rychlou inflací tradičně vyvolává opatření vládní politiky 
na zvýšení úrokových sazeb. Následkem je potom  jak zpomalení výpůjček, tak i 
snížení výdajů.“8   
 
Velmi často se běžně setkáváme s pojmem „úroková sazba“, ale tento pojem je velmi 
nepřesný, protože ve skutečnosti vlastně nic jako „úroková sazba“ neexistuje.  V rámci 
finančního systému můžeme totiž najít mnoho druhů úrokových sazeb. Dokonce tisíce 
druhů až prakticky neomezené množství. Proto je nutné vždy uvést, o kterou konkrétní 
úrokovou sazbu se jedná.  
 
„Předpokládejme proto, že v rámci každého finančního systému bude vždy existovat 
určitá základní úroková sazba, kterou nazvěme čistou bezrizikovou úrokovou sazbou. 
Současně ji definujme jako cenu, která musí být zaplacena za vypůjčení peněz 
v případech, kdy jejich poskytovateli (investorovi) nehrozí žádná rizika spojena s jejich 
zapůjčením.  
 
Pokud ovšem definujeme takovou teoretickou bezrizikovou úrokovou sazbu , musí 
zároveň platit, že všechny ostatní úrokové sazby musejí být od ní odvozeny. To 
znamená, že tato čistá bezriziková úroková sazba bude komponentem všech ostatních 
reálně existujících úrokových sazeb. Vyplývá to z toho, že všichni účastníci trhu jež 
chtějí přeměnit peněžní prostředky na finanční kapitál (investoři), budou vždy 
požadovat vyšší úrokové sazby vzhledem k rizikům, která investováním v podmínkách 
reálného finančního trhu podstupují.“ 9 
     
V praktickém případě se výše úročení blížící se čisté bezrizikové úrokové sazbě může 
objevit pouze u úročení státních dluhopisů, protože nesou jen minimální riziko. Ostatní 
vypůjčovatelé musejí počítat s vyšší úrokovou měrou, protože jejich cenné papíry jsou 
zcela jistě více rizikové. Dalšími důležitými faktory, které také mají vliv na výši 
úrokové sazby je likvidita, prodejnost nebo splatnost jejich cenný papírů. (4)             
                                                 
8 ROSE, P.S., Peněžní a kapitálové trhy. Praha: Victoria publishing a.s., 1994.  ISBN 80-85605-52-X. 
9 REJNUŠ, O. Peněžní ekonomie (Finanční trhy). 3.vyd., Akademické nakladatelství CERM, 2007. ISBN 
978-80-214-3466-0. 
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3.3.2 Klasická teorie úrokových sazeb 
Klasická teorie úrokových sazeb patří mezi nejstarší úrokové teorie. Zabývá se 
určováním bezrizikových sazeb. Původně ji vytvořila skupina britských ekonomů 
během 18. a 19. století,  následně byla upřesněna rakouským ekonomem Eugenem  von 
Böhm-Bawerkem a počátkem tohoto století nakonec dopracována Irvingem Fischerem. 
Tato teorie tvrdí, že úroková sazba je determinována dvěma silami:  
 
- 2abídkou úspor, které vychází zejména z domácností. 
- Poptávkou po investičním kapitálu, zejména ze strany podniků.      
Úspory domácností 
 
Teorie vychází z toho, že většina  úspor v současných moderních ekonomikách pochází 
z úspor jednotlivců a domácností. Pro tyto skupiny to znamená odpuštění si (abstinenci) 
některých výdajů ve prospěch spoření.   
 
Při rozhodování o tom, kdy a kolik spořit, domácnosti obvykle zvažují:  
- velikost běžného a dlouhodobého příjmu  
- zamýšlený cíl spoření 
- uvažovanou část příjmů, které má být ukládána ve formě úspor  
 
Při rozhodování v domácnosti, zda utrácet nebo spořit, má klíčový vliv výše příjmů  a 
výše úrokové sazby, protože na její výši záleží, zda se spořit vyplatí či nikoliv.  
 
„Klasická teorie vychází z předpokladů, že lidé disponují časovou preferencí pro běžnou 
spotřebu před spotřebou budoucí. To znamená, že normálně uvažující jedinec bude 
preferovat své aktuální uspokojení ze spotřeby zboží a služeb před uspokojením 
v budoucnosti. Proto je nutno ho motivovat úrokovou sazbou, kterou budou úročeny 
jeho úspory. Z toho vyplývá, že klasická teorie úrokových sazeb považuje úrok za 
odměnu za čekání, neboli za odložení současné spotřeby ve prospěch vyšší spotřeby 
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budoucí. Tento tzv. substituční efekt představuje pozitivní závislost mezi úrokovými 
sazbami a objeme úspor.“10  
 
 
Graf 1: Substituční efekt11 
 
Úspory firem 
 
Za určitých okolností mohou být firmy držitelé úspor. Firmy mají jak krátkodobé 
úspory, které jsou rychle dostupné, tak i dlouhodobé finanční úspory, a to ve formě 
např. nerozděleného zisku z minulých let. Tyto úspory mohou použít v budoucnu na 
investice do  rozvoje. Chování podniku ovlivňuje aktuální úroková míra (úrokovou míru 
je možné chápat jako průměr určitých úrokových sazeb). Když úrokové sazby nabývají 
vyšších hodnot firmy preferují využití vlastních zdrojů, ale pokud jsou úrokové sazby 
nižší, tak mnohem pravděpodobněji využijí externí zdroje, protože je to výhodné. (5) 
 
                                                 
10 REJNUŠ, O. Peněžní ekonomie (Finanční trhy). 3.vyd., Akademické nakladatelství CERM, 2007. 
ISBN 978-80-214-3466-0. 
11 ROSE, P.S., Peněžní a kapitálové trhy. Praha: Victoria publishing a.s., 1994.  ISBN 80-85605-52-X. 
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Úspory vlád        
 
Úspory vlád vznikají jen v ojedinělých případech, a to když státní rozpočet dosáhne 
přebytku. Úrokové sazby v těchto případech žádnou klíčovou roli nesehrávají. (5) 
 
Stručně řečeno - podle výše zmíněných skutečností je objem celkových úspor 
nashromážděných v ekonomice velmi závislý na výši úrokových sazeb.  
 
Poptávka po investičním kapitálu 
 
Podle klasické teorie úrokových sazeb jsou důležitým určujícím faktorem  těchto sazeb 
úspory podniků, domácností a vlád, ale nelze je považovat za jediné. 
 
Velké podniky vyžadují každý rok velké množství finančního kapitálu, pro pokrytí 
různých investičních záměrů, např. na nákup strojů, zařízení, zásob a na výstavbu budov 
a jiných důležitých objektů. Z tohoto hlediska se klasická teorie dělí na reprodukční 
investice a čisté investice.  Součet reprodukčních a čistých investic dává hrubé 
investice. (5) 
 
Reprodukční investice jsou investice využívané na výdaje spojené s obnovou budov a 
zařízení, které jsou opotřebovány používáním nebo považovány za zastaralé. Jsou 
obvykle velmi dobře předpovídatelé a rostou rovnoměrněji než čisté investic. Bývají 
téměř vždy financovány z vnitřních zdrojů firem a často sledují rutinní postupy spojené 
s odepisováním. Tudíž je můžeme z časového hlediska hodnotit jako poměrně neměnné. 
(5) 
 
Čisté investice jsou využívány pro nákup nových budov a zařízení pro rozšíření 
činnosti podniku. Jsou velmi nestálé a nelze je tak dobře předpovídat, protože záleží na 
výši uvažovaného budoucího objemu prodeje, změny v technologických postupech 
výroby a na nákladech pro získání potřebných finančních prostředků.  Čisté investice 
jsou vzhledem ke své velikosti nestálosti řídící silou v ekonomice. Na vývoj objemu 
čistých investic v podniku má ovšem v každé ekonomice velký vliv i výše úrokových 
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sazeb. Z toho vyplývá, že čisté investice jsou financovány především z externích zdrojů. 
Jakmile budou úrokové sazby nižší, bude pro podniky externí kapitál levnější a budou 
více investovat do rozvoje. Když budou úrokové sazby vyšší, tak budou podniky méně 
využívat externích zdrojů, protože jsou drahé a zapříčiní mnohem menší návratnost 
z plánované investice.  (5)       
 
 
Proces investičního rozhodování 
 
Proces investičního rozhodování společností a firem je komplex mnoha procesů a záleží 
na řadě faktorů. Firma se musí rozhodnout  zda jejich výrobní kapacita je dostačující 
nebo zda se předpokládá, že budoucí poptávka po jejich produktu bude vyšší než je 
jejich výrobní kapacita.  
 
Většina podniků má vždy k dispozici alespoň několik projektů obsahující investiční 
záměry do budoucna. Rozhodování samozřejmě probíhá na několika úrovních. Každá 
společnost má jiné postupy, ale co mají společného je, že se obvykle snaží určit čistý 
cash flow12 , který se vytvoří během doby průběhu daného projektu. Z této informace a 
znalosti výše pořizovacích nákladů každého investičního projektu může vedení 
společnosti vypočítat očekávanou míru návratnosti a srovnat ji s alternativními  
investičními projekty. Jednou z nejpoužívanějších metod je metoda vnitřní míry 
návratnosti13, která srovnává celkové náklady na investiční projekt s budoucím čistým 
cash flow, diskontovaným na současnou hodnotu. (5)     
 
 
Vzorec výpočtu vnitřní míry návratnosti:14 
 
 
  
                                                 
12
příjmy mínus všechny výdaje včetně daní 
13 internal rate of return method 
14 ROSE, P.S., Peněžní a kapitálové trhy. Praha: Victoria publishing a.s., 1994.  ISBN 80-85605-52-X. 
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Kde:  
-CF je očekávaný každoroční čistý cash flow z projektu. 
„r“ je očekávaná vnitřní míra návratnosti.15 
 
Vnitřní míra návratnosti měří každoroční výnos, který firma očekává od investičního 
projektu.  Všeobecně platí, že pokud se firma rozhoduje mezi více navzájem se 
vylučujícími investičními projekty, tak si vybere ten, který má nejvyšší očekávanou 
mírou návratnosti. Tento vzorec sice firmě poskytuje srovnávací měřítko, ale jak se má 
firma rozhodnout a kolik do projektu investovat nebo kolik těchto projektů by měla 
vybrat, tak na to lze odpovědět až po zhodnocení situace na finančním trhu.  
  
 
Budeme předpokládat, že firma uvažuje následující projekty s uvedenou očekávanou 
mírou návratnosti:  
 
 
 
Tabulka 1: Kapitálové náklady a investiční rozhodování16 
 
 
 
Pro správné rozhodnutí o tom, kolik a jaké projekty bude výhodné přijmout, je třeba 
srovnat očekávané míry návratnosti jednotlivých projektů s náklady na získání kapitálu 
pro financování těchto projektů. Předpokládejme, že pro realizaci každého projektu si 
firma bude muset vypůjčit potřebné peněžní prostředky na finančním trhu. Aktuální 
úrok z úvěru je 12 %.     
 
 
                                                 
15 běžně označována též jako „vnitřní výnosové procento“ nebo „vnitřní výnosová míra“   
16 ROSE, P.S., Peněžní a kapitálové trhy. Praha: Victoria publishing a.s., 1994.  ISBN 80-85605-52-X. 
Projekt I II III IV V 
Očekávaná roční vnitřní 
míra návratnosti 
17 % 14 % 12 % 10 % 8 % 
25 
 
 
Graf 2: Kapitálové náklady a investiční rozhodování17 
 
 
Z obr. 2 je zřetelný projekt  I a II, přičemž oba jsou jednoznačně přijatelné, protože 
jejich očekávaná návratnost převyšuje současné náklady na vypůjčení kapitálu na jeho 
financování. Investiční projekt III je pro firmu nezajímavý, protože jeho čekávaná 
návratnost nepřevyšuje současné náklady na kapitál na jeho financování. Varianty 
projektu IV a V jsou nelukrativní protože jsou v současné době ztrátové.  
 
Díky změnám v nákladech mohou mít finanční trhy velký vliv na rozhodování o tom, 
která investiční varianta podniku je výhodná a která není. Pokud by náklady na kapitál 
vzrostly z 12% na 15%, tak už je výhodná pouze investiční varianta I a ostatní varianty 
by byly při tak drahém externím kapitálu nerentabilní. Kdyby však náklady na kapitál 
klesly na 9%, tak jsou již všechny varianty kromě varianty V, rentabilní.  (5)     
 
                                                 
17 ROSE, P.S., Peněžní a kapitálové trhy. Praha: Victoria publishing a.s., 1994.  ISBN 80-85605-52-X. 
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Poptávka po investicích  a úroková míra  
 
 
 
Graf 3: Zobrazuje závislost investičních nákladů na výši úrokové míry18 
 
  
 
Na obrázku č. 3 je znázorněna poptávková křivka po investicích podle klasické teorie 
úrokových sazeb. Má zleva doprava klesající charakter. Tím odráží,jak firmy investují 
stále více kapitálu při snižující se úrokové míře. Když je úroková sazba nízká, tak více 
investičních projektů společností jsou rentabilní, a proto poptávka po penězích roste. 
Zatímco pokud úroková míra stoupá, tak naopak poptávka po penězích klesá, protože 
klesá i počet rentabilních investičních projektů při vyšší úrokové míře. Jak je vidět na 
obrázku č.3, tak při úrokové sazbě 12% firmy poptávají 150 miliard korun, ale když se 
sazba sníží na 10%, tak firmy poptávají už „pouze“ 200 miliard korun.   
 
Rovnovážná úroková sazba v klasické teorii úrokových sazeb 
 
                                                 
18 ROSE, P.S., Peněžní a kapitálové trhy. Praha: Victoria publishing a.s., 1994.  ISBN 80-85605-52-X. 
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Graf 4: Rovnovážná úroková sazba podle klasické teorie19 
 
 
Kde:   iE  -  rovnovážná úroková sazba 
 QE -  rovnovážný objem úspor a investic 
  E  -  bod rovnováhy mezi nabídkou a poptávkou (tzv. Equilibrium) 
  I   -  poptávka po investicích  
  S  -  Objem úspor    
 
 
„Podle klasické teorie úrokových sazeb lze interpretovat, že rovnovážná úroková sazba 
se nachází v bodě, kde množství úspor vložených na trh se přesně rovná množství 
peněžních prostředků požadovaných pro realizaci investic. Ve skutečnosti tomu tak ale 
přesně není. Skutečná tržní úroková míra má sice vždy tendenci směřovat ke svému 
rovnovážnému stavu, ale nabídkové a poptávkové síly se ve skutečnosti mění tak 
rychle, že nemá nikdy dostatek času, aby se na tomto teoreticky určeném rovnovážném 
bodě ustálila. Proto se prakticky vždy nachází buď výše, nebo níže, přičemž však 
k bodu rovnováhy vždy směřuje.  
 
                                                 
19 ROSE, P.S., Peněžní a kapitálové trhy. Praha: Victoria publishing a.s., 1994.  ISBN 80-85605-52-X. 
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Z výše uvedených skutečností vyplývá, že hlavním přínosem klasické teorie úrokových 
sazeb bylo pochopení dlouhodobě působících sil, které ovlivňují úrokové sazby. 
Naopak jejím nedostatkem je ignorace všech ostatních faktorů mimo úspor a investic.“20  
 
3.3.3 Úroková teorie preference likvidity 
Úroková teorie preference likvidity je teorie úrokových sazeb Johna Maynarda 
Keynese, která vznikla ve 30. letech 20. století. Keynes se v ní snaží dokázat, že úrok je 
ve skutečnosti platbou za použití vzácného zdroje, kterým jsou peníze. Jejich vzácnost 
vedle likvidity vidí Keynes i v tom, že pokud začnou tržní ceny cenných papírů klesat, 
snaží se je jejich držitelé prodat, neboli vyměnit za peníze.  
 
„Úrok je proto cenou, kterou je potřeba zaplatit vlastníkům peněz za to, aby se jich 
vzdali a vyměnili je za méně likvidní finanční aktiva nesoucí i více rizika.“(4,str.89) 
Keynes odmítl neoklasické pojetí úrokové míry jako alternativní ceny současné 
spotřeby i bezprostřední vazbu úroků a mezního produktu kapitálu. tím popřel i úlohu 
úrokové míry jako nástroje automatického vyrovnávání úspor a investic. Chápal 
úrokovou míru jako čistě peněžní jev spojený s preferencí likvidity. 
Keynesova koncepce likvidity je založena na rozpracování motivace držby peněžní 
hotovosti, zdůraznil funkci peněz jako uchovatele hodnot a důsledky tezaurace peněz 
pro vývoj kapitalistické tržní ekonomiky. (7) 
Preference likvidity je u Keynese spojena se čtyřmi motivy držení peněz: 
1) Motiv důchodový – domácnosti dostávají své příjmy v jiných obdobích, než  
v jakých je musí v souvislosti s uspokojováním svých potřeb vydávat. 
2) Motiv podnikání21 – obdobné souvislosti jako u důchodového motivu, ale 
vztahující se pro podnikatelské subjekty. Je třeba disponovat určitou stálou 
hotovostí pro krytí běžných výdajů.    
                                                 
20 REJNUŠ, O. Peněžní ekonomie (Finanční trhy). 3.vyd., Akademické nakladatelství CERM, 2007. 
ISBN 978-80-214-3466-0. 
21 Společně se motiv důchodový a motiv podnikání označují jako motiv transakční. 
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3) Motiv opatrnostní22 –  hospodářské subjekty vytvářejí určitou peněžní zásobu 
pro překonání situací spojených s neočekávanými výdaji, případně váznutím 
příjmů.Výše peněžních zůstatků vytvářených na základě transakčního a 
opatrnostního motivu je úměrná velikosti národního důchodu, nezávisí však na 
úrokové míře. 
4) Spekulační motiv preference likvidity – závisí na úrokové míře. Subjekty si 
vytvářejí peněžní zásobu v souvislosti s tím, jaký očekávají vývoj na trhu 
cenných papírů. Očekávají-li kapitálové ztráty, které by převažovaly nad 
výtěžky z úroku, budou dávat přednost držbě peněz. V Keynesově pojetí se tato 
volba omezuje pouze na obligace. Jiné typy cenných papírů v úvahu nebral.  
 
Graf 5: Spekulativní poptávka po penězích23 
 
Poptávka po penězích je složena z poptávky transakční, která je přímo úměrná vývoji 
národního důchodu a spekulační poptávky po penězích, která je funkcí úrokové míry. 
Výsledkem Keynesových úvah byla představa, že je úroková míra funkcí preference  
 
                                                 
22 Nazývá se též běžně bezpečnostní motiv. 
23 ROSE, P.S., Peněžní a kapitálové trhy. Praha: Victoria publishing a.s., 1994.  ISBN 80-85605-52-X. 
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likvidity a množství peněz v oběhu. Zatímco motivy preference nelze ovlivňovat, je 
možné na úrokovou míru působit prostřednictvím množství peněz v oběhu. Již Keynes 
si však uvědomoval, že má snižování úrokové míry zvyšováním nabídky peněz svoje 
hranice. Je-li úroková míra příliš nízká, bude většina hospodářských subjektů očekávat 
její růst. Díky tomu poroste spekulační poptávka po penězích případně až do nekonečna 
a další pokles úrokové míry nebude možné prosadit ani uvolňováním dalších peněz do 
oběhu, jako tzv. past likvidity. (7) 
 
 
Graf 6: Celková poptávka po penězích podle úrokové teorie preference likvidity24 
 
 
 
Na obrázku č. 6 lze vidět celkovou poptávku po penězích, kde transakční a bezpečnostní 
poptávka se neodvíjí od výše úrokových sazeb, ale jsou závislé především na příjmech 
jednotlivých ekonomických subjektů. Při určitém stavu a výkonnosti ekonomiky je lze 
považovat za neměnné. Proto jsou znázorněny s konstantní vzdáleností na horizontální 
ose. Jakékoliv převyšující množství je spekulativní poptávka.     
 
 
                                                 
24 ROSE, P.S., Peněžní a kapitálové trhy. Praha: Victoria publishing a.s., 1994.  ISBN 80-85605-52-X. 
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Graf 7: Rovnovážná úroková sazba podle teorie preference likvidity25 
 
 
Kde:     iE    -  rovnovážná úroková míra 
 DT  -  celková poptávka po penězích 
 MS -  celková nabídka peněz  
 
Z uvedeného obrázku je zřejmé, že rovnovážná úroková sazba je v bodě iE. Nad tímto 
bodem převažuje nabídka peněz a finanční subjekty se snaží uplatni své volné finanční 
prostředky pro nákup obligací. To bude mít za následek růst cen obligací díky zvýšené 
poptávce a dále posun úrokové sazby směrem dolů k rovnovážnému bodu, protože 
obligace bude lehké prodat i při minimálním úročení. Naopak budou-li se nacházet 
úrokové sazby pod rovnovážným bodem, kde bude na trhu vyšší poptávka po peněžních 
prostředcích, tak  bude vyšší nabídka obligací než poptávka. Tento stav bude tlačit ceny 
obligací dolů a úrokové sazby směrem nahoru k rovnovážnému bodu. Aby se obligace 
prodaly, budou muset být dobře úročené.     
 
Teorie preference likvidity  zobrazuje, jak může centrální banka změnou nabídky 
peněz ovlivnit úrokové sazby na finančních trzích. Většinou to platí pouze 
v krátkodobém měřítku. Například pokud jsou požadovány vyšší úrokové sazby, tak 
                                                 
25 ROSE, P.S., Peněžní a kapitálové trhy. Praha: Victoria publishing a.s., 1994.  ISBN 80-85605-52-X. 
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centrální banka může snížit velikost nabídky peněz a vyvolat tím růst úrokových sazeb 
za předpokladu, že poptávka po penězích se nezmění.  Jestliže poptávka po penězích 
roste, tak centrální banka může zařídit, aby nabídka peněz rostla pomaleji než poptávka. 
To stejné platí i naopak. Při změně nabídky peněz můžeme pozorovat působení tří 
dynamických efektů na rovnovážný stav:   
 
Likvidní efekt – pokud zvýšíme nabídku peněz, tak prvotně tím zapříčiníme dočasnou 
zvýšenou likviditu a až následný pokles úrokových sazeb.  (3) 
 
Důchodový efekt – následuje hned po předchozím efektu. Více peněz v obratu  způsobí 
dodatečné výdaje firem a domácností, což zapříčiní zvýšenou poptávku 
po penězích. (3) 
 
Efekt cenového očekávání – pokud je zvýšená poptávka po penězích, která nebude 
uspokojována, tak to zapříčiní růst úrokových sazeb. Rostoucí peněžní 
nabídka s rostoucími příjmy zároveň vytvoří předpoklady pro inflaci. 
Pokud všechny ekonomické subjekty očekávají inflaci, tak se zvýší i 
úrokové sazby. (3)  
 
3.3.4 Úroková teorie zapůjčitelných fondů 
 
Tato teorie vychází z předpokladu, že investování a spoření jsou dva oddělené pojmy, a 
proto se vyvinul trh zapůjčitelných fondů. Hlavní funkcí toho trhu je navzájem spojovat 
ty, kteří chtějí investovat, a ty, co preferují spoření. Zároveň ale vychází ze stejného 
principu jako předchozí teorie. Velikost tržních úrokových sazeb je determinována 
vzájemným působením dvou sil. V tomto případě se jedná o poptávku po zapůjčitelných 
fondech a jejich nabídky.    
 
 
Poptávka po zapůjčitelných fondech 
 
33 
 
Spotřebitelská poptávka – jedná se o poptávku po úvěrech a půjčkách poskytovaných na 
nákup spotřebního zboží a služeb. Tato teorie tvrdí, že typ a výše poptávky není přímo 
úměrná výši úrokové míry, ale spíše závisí na jiných faktorech poskytovaných úvěrů -  
např. velikost akontace, doba splatnosti, výše splátek atd. Vyplývajícím jevem je fakt, 
že spotřebitelská poptávka není vzhledem k úrokové sazbě příliš elastická. (4) 
     
Poptávka firem – poptávka firem se řídí jinými parametry než spotřebitelská poptávka. 
Na výši úrokové míry je velmi citlivá, protože veškeré úvěry pro firmy směřují do 
investiční oblasti. Výše úrokové míry tedy značně ovlivňuje dobu návratnosti investice. 
(4)  
  
Poptávka vlády – poptávka vlád (stejně jako poptávka spotřebitelská) příliš nesouvisí 
s výší úrokových sazeb, ale ze zcela jiného důvodu než poptávka firem. V posledních 
letech se vyvíjí tendence zvýšené poptávky vlád po zapůjčitelných fondech, ale není 
příliš svázána s výší úrokových sazeb. Pokud se jedná o  poptávku místních správ, tak 
již částečně souvisí výší úrokových sazeb a je již mírně elastická, protože správní celky 
nedisponují tak velkými možnostmi jako stát. (4) 
  
Zahraniční poptávka – je především významná pro státy s celosvětově uznávanými 
měnami. Jsou to převážně vyspělé státy jako např. Spojené Státy Americké, Japonsko, 
Anglie nebo členské státy evropské měnové unie. Zahraniční poptávka je vždy velmi 
citlivá na rozdíly mezi úrokovými sazbami v jednotlivých zemích. Např. pokud 
v tuzemsku budou úrokové sazby nižší, tak to přiláká zahraniční ekonomické subjekty, 
které se zde budou snažit získat levnější zapůjčitelné fondy. (4) 
 
Celková poptávka – tvoří součet všech výše uvedených druhů poptávek. Křivka je 
vzhledem k úrokovým sazbám klesá zleva doprava. Vyšší úrokové sazby poptávku po 
zapůjčitelných fondech snižují a naopak.  (4)     
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Graf 8: Závislost poptávky po zapůjčitelných fondech na velikosti úrokové míry26 
 
 
2abídka zápůjčního kapitálu 
 
Domácí úspory – V této teorii jsou domácí úspory považovány za nejdůležitější zdroj 
zápůjčního kapitálu. Jsou zde zahrnuty jak úspory domácností, tak i firem a státu. 
V tomto případě, oproti klasické teorii, nejsou úrokové sazby dominantním faktorem, 
ale je za něj považována úroveň příjmů.  
    
Cílová orientace úspor (tzv. důchodový efekt) spočívá v tom, že si ekonomické 
subjekty sami stanovují cíle dlouhodobého spoření. Na průběh tohoto spoření má 
nevyhnutelně velký vliv výše úrokových sazeb. Když bude úroková sazba vyšší, tak 
dosáhne subjekt úspor dříve a s menší námahou, ale když bude úroková  míra nižší, tak 
se mu bude spořit velmi obtížně a naspořit potřebnou částku poprvé mnohem déle. 
Důchodový efekt tedy má objem úspor opačný vliv než efekt substituční. (4) 
   
Efekt bohatství je další významný faktor, který působí na objem úspor. Domácnosti, 
jež akumulují své bohatství v mnoha různých formách, jsou velmi často ovlivňovány 
změnou  výše úrokových sazeb, zvláště pak pokud většinu jejich jmění tvoří finanční 
aktiva.  Vzestup úrokových sazeb zapříčiní pokles tržní hodnoty většiny jimi držených 
finančních instrumentů, a proto budou nuceny více spořit, aby udrželi své bohatství.       
                                                 
26 ROSE, P.S., Peněžní a kapitálové trhy. Praha: Victoria publishing a.s., 1994.  ISBN 80-85605-52-X. 
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Mezi další významné tvůrce nabídky na trhu patří tuzemské bankovní systémy a 
zahraniční investoři, kteří se vždy snaží využít rozdílných úrokových měr, především ze 
spekulativních důvodů. (4) 
 
Celková nabídka zapůjčitelných fondů    
 
 
 
Graf 9: Závislost nabídky zapůjčitelných fondů na velikosti úrokové míry27 
 
 
Nabídka zapůjčitelných fondů je funkce, která nám ukazuje závislost úspor na reálné 
úrokové míře. Člověk, který se rozhoduje, kolik má spořit, porovnává reálnou úrokovou 
míru s mezní mírou časové preference. Protože ta se s rostoucími úsporami zvyšuje, má 
funkce úspor rostoucí průběh. 
                                                 
27 ROSE, P.S., Peněžní a kapitálové trhy. Praha: Victoria publishing a.s., 1994.  ISBN 80-85605-52-X. 
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Graf 10: Křivka individuálních hodnot28 
 
 
 
Křivka individuálních hodnot ukazuje, kolik je člověk ochoten spořit při různých 
úrokových mírách. Protože jeho mezní míra časové preference se s růstem úspor 
zvyšuje, je ochoten spořit více jen při zvyšující se úrokové míře. (2) 
 
Rovnováha podle úrokové teorie zapůjčitelných fondů  
 
Obrázek č. 11 zobrazuje rovnováhu nabídky a poptávky podle úrokové teorie 
zapůjčitelných fondů. Pokud se úrokové sazby budou dočasně nacházet pod nebo nad 
úrovní rovnovážné úrokové míry, budou tlačeny směrem k rovnovážnému stavu. 
Rovnovážný stav je v daném případě považován pouze za tzv. parciální rovnováhu,  
protože udržet po delší časový interval  ve světové ekonomice tento rovnovážný stav je 
nemožné. Na trhu působí příliš mnoho vlivů.   
 
                                                 
28 HOLMAN, R. Ekonomie
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Graf 11: Tržní rovnováha mezi poptávkou a nabídkou po zapůjčitelných fondech29 
 
3.3.5 Teorie racionálního očekávání  
Tato teorie předpokládá, že pokud se objeví nové informace na finančním  trhu, tak je 
každý účastník vezme v potaz a zahrne do svých rozhodnutí. Tyto poznatky výrazně 
ovlivní jejich rozhodování a mají za následek změnu úrokových sazeb a cenných papírů. 
Pro uplatnění úrokové teorie racionálního očekávání jsou důležité následující 
předpoklady: 
• „Úrokové sazby a ceny cenných papírů by měly odrážet všechny dostupné 
informace, které by byly trhem správně využívány.  
• Změny v úrokových sazbách a cenách cenných papírů by měly být způsobovány 
pouze nepředvídatelnými, nikoli předvídatelnými informacemi.  
• Na trzích s cennými papíry by neměly existovat žádné neprozkoumané možnosti 
pro vytvoření zisku.  
• Transakční náklady a náklady na skladování cenných papírů by měly být 
zanedbatelné, přičemž nízké by měly být i náklady na informace vzhledem 
k hodnotě obchodovaných cenných papírů.  
                                                 
29 ROSE, P.S., Peněžní a kapitálové trhy. Praha: Victoria publishing a.s., 1994.  ISBN 80-85605-52-X. 
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• Očekávání týkající se budoucí úrovně úrokových sazeb a tržních cen cenných 
papírů by měla být racionálně formována a efektivně využívána.“30  
 
 
Teorie racionálního očekávání přinesla poznatek, že staré zprávy neovlivňují současnou 
výši úrokových měr  nebo současné ceny cenných papírů. Proto se úrokové sazby nebo 
hodnota cenných papírů může měnit jen na základě nových informací. Jakým směrem 
se budou vyvíjet záleží na tom, co účastníci trhu budou předvídat. Např. v současné 
době můžeme pozorovat vzrůstající cenu ropy  velmi vysokým tempem. Řada 
odborníku se shoduje, že za rychlé tempo růstu mohou z části  i spekulanti, kteří 
nakupují dnes, protože předpokládají výrazně vyšší ceny v budoucnu.   
 
3.3.6 Vzájemné vazby jednotlivých druhů úrokových sazeb  
 
Na každém finančním trhu existuje značné množství různých druhů úrokových sazeb. Je 
to zapříčiněno velkou diverzifikací účastníků trhu. Na trhu se vyskytuje velké množství 
různých subjektů, které úvěr poptávají, ale rovněž i mnoho subjektů nabízejících úvěr. 
Každý subjekt má vlastní sazby a vlastní podmínky poskytnutí  nebo přijetí finančního 
instrumentu.  Úvěry rovněž mohou být poskytovány v různých formách  a na různá 
časová období. Z tohoto hlediska se dělí na krátkodobé a dlouhodobé. Krátkodobé jsou 
obvykle do 1 roku a jsou výhodnější, protože nenesou příliš velké  riziko. Dlouhodobé 
úvěry jsou obvykle delší než jeden rok a jsou méně výhodnější, protože skýtají mnohem 
větší riziko. Je zřejmé, že na finančním trhu se vyskytuje téměř neomezené množství 
různých úrokových sazeb. Ale i přes tuto rozsáhlost se dají systematizovat.       
 
 
Úrokové sazby vyhlašované centrální bankou 
 
Každá centrální banka vyhlašuje 3 základní  úrokové sazby, které jsou ve všech zemích 
zhruba stejné. Národní banky využívají vyhlašované úrokové sazby k regulaci nabídky 
peněz.  Česká národní banka vyhlašuje následující sazby: 
                                                 
30 REJNUŠ, O. Peněžní ekonomie (Finanční trhy). 3.vyd., Akademické nakladatelství CERM, 2007. 
ISBN 978-80-214-3466-0. 
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Diskontní sazba – jedná se o nejlevnější úvěrový zdroj pro obchodní banky.  Má 
obvykle nejnižší úrokovou sazbu, která je vyhlašována centrální bankou. Diskontní úvěr 
bývá poskytován pouze bezproblémovým obchodním bankám, takže obvykle není 
vyžadováno žádné zajištění.(4)   
 
Repo sazba – Tato sazba bývá vyšší než diskontní sazba, ale zároveň nižší než 
lombardní sazba.  Repo sazba je úroková sazba, za kterou odkupuje centrální banka od 
komerčních bank jimi eskontované směnky a příslušné částky, snížené o úrok 
odpovídající době zbývající do jejich splatnosti a tento  tzv. diskont připíší příslušným 
obchodním bankám na jejich účty. (4)  
 
 
Lombardní sazba – ze všech tří sazeb je tato nejvyšší. Je to procentuální sazba, za 
kterou si obchodní banky mohou půjčit u centrální banky peníze oproti zástavě cenných 
papírů. Centrální banka díky této sazbě může regulovat oběh peněz. Zvýšením 
lombardní sazby dochází ke zdražení peněz a banky si půjčují méně. Taková monetární 
politika banky se pak označuje jako restriktivní. Opakem je její snížení, při kterém jde o 
expanzivní politiku. V současné době není v České republice lombardní úvěr prakticky 
vůbec využíván, jelikož banky mají dostatek likvidity a nepotřebují si ji tudíž půjčovat. 
(17) 
 
 
Mezibankovní úrokové sazby 
 
Mezibankovní úrokové sazby (Interbank rates) dojednávají komerční banky mezi sebou 
prostřednictvím dealerů  při mezibankovním obchodování úvěrů a depozit.  Jsou 
vytvářeny obchodováním, tedy střetem nabídky a poptávky, lze je tedy považovat za 
sazby tržního charakteru.  Jedná se o úrokové sazby týkající se poskytování (interbank 
offer rates) nebo přijímání (interbank bid rates) peněžních prostředků se splatností od 
prvního dne až do jednoho roku. Sazby jsou vyhlašovány každý pracovní den. 
Nejvýznamnější obchodování na mezinárodních trzích probíhá v místech kde sídlí 
významné centrály  komerčních bank. Zde bývají vyhlašovány tzv. referenční 
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mezibankovní úrokové sazby. Mezi nejvýznamnější jsou obecně považovány  tří a šesti 
měsíční. (4) 
 
Mezibankovní úrokové sazby v České republice 
 
PRIBOR 
Prague InterBank Offered Rate je průměrná sazba, za kterou jsou si komerční banky 
navzájem ochotny půjčit peníze na českém mezibankovním trhu (likviditu). Jedná se o 
přímý protiklad úvěrové vazby PRIBID. Vazba PRIBOR je vždy vyšší než PRIBID, 
protože maximalizace rozdílu mezi oběma je důležitá pro banky, jelikož je částí jejich 
zisku. PRIBOR se používá často jako referenční, tj. úrokové sazby (floating rate) u 
některých úvěrů jsou buď úplně, a nebo z části na vazbu PRIBOR vázané a odvíjí se od 
ní. Úroková sazba se například každý měsíc/tři měsíce/rok mění podle vývoje vazby 
PRIBOR. (19) 
 
 
Graf 12: Reálné sazby mezibankovního trhu31 
 
 
                                                 
31 Úrokové sazby [online]. [cit.2008-05-24]. Dostupné z:   
http://www.mfcr.cz/cps/rde/ xchg/mfcr/xsl /makro_pre_38963.html 
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PRIBID 
Prague Interbank Bid Rate je průměrná úroková sazba (vzniká zprůměrňováním 
úrokových sazeb vybraných – referenčních peněžních ústavů), za kterou si jsou české 
banky ochotny vypůjčit depozita/peníze od ostatních bank. Je to sazba pražského trhu a 
jeden z nejvýznamnějších ukazatelů úvěrových trhů v ČR. Jedná se o přímý protiklad 
úvěrové vazby PRIBOR. Tyto vazby existují i pro jiné země; například LIBID pro 
britský trh apod. Na vazbu PRIBID se mohou vázat pohyblivé úrokové sazby pro 
některé úvěry; celková úroková sazba se mění podle stanovených podmínek (například 
jednou měsíčně) v souvislosti s vývojem vazby. Hodnotu PRIBID stanovuje ČNB 
každý den. (18) 
Termín PRIBID PRIBOR Termín PRIBID PRIBOR 
1 den 3,62 3,72 3 měsíce 4,05 4,15 
7 dní 3,67 3,77 6 měsíců 4,13 4,23 
14 dní 3,68 3,78 9 měsíců 4,15 4,25 
1 měsíc 3,75 3,85 1 rok 4,18 4,28 
2 měsíce 3,87 3,97    
 
Tabulka 2: stav úrokových sazeb na mezibankovním trhu depozit k 23.5.200832 
 
Mezinárodní mezibankovní úrokové sazby 
 
Londýn   LIBOR  / LIBID 
New York  NIBOR  / NIBID 
Tokyo   TIBOR / TIBID  
Frankfurt EURIBOR / EURIBID 
Frankfurt  EURIBOR / EURIBID 
 
EURIBOR  
                                                 
32 Česká národní banka [online]. [cit.2008-05-23]. Dostupné z: www.cnb.cz  
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Euro Interbank Offered Rate se používá se pro oblast eurozóny. Od 1.1.1999 se přestalo 
na devizových trzích obchodovat s národními zeměmi EMU. Došlo k zániku národních 
referenčních indexů – FIBOR (Frankfurt), nebo PIBOR (Paříž), z nichž se odvozují 
některé úrokové sazby.  Tyto indexy byly nahrazeny indexem EURIBOR – jediným 
indexem pro zónu eura. Sazby EURIBOR jsou stanovovány na základě dotací 64 bank 
z hlavních finančních center. Jedná se celkem o 58 hlavních bank ze zemí EU a 6 bank 
ze Švýcarska, Japonska a USA. 
 
Graf 13: Vývoj hodnoty EURIBOR od roku 2001 do roku 200633 
 
 
 
 
Ostatní úrokové sazby  
 
 
Prime rate -  Jsou úrokové sazby komerčních bank určené pro jejich nejlepší klienty. 
Bývají vyšší než sazby mezibankovní.  
 
Standardní tržní úrokové sazby- (market rates) jsou sazby, za které komerční banky 
poskytují úvěry svým běžným klientům. Protože je u těchto úvěrů vyšší 
míra rizika, tak je poskytují s vyšší úrokovou sazbou než je prime rate.   
                                                 
33 Euribor [online].Wikipedie otevřená encyklopedie. [cit.2008-05-20]. Dostupné z: 
http://en.wikipedia.org/wiki/Euribor. 
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3.3.7 Inflace a úrokové sazby 
Jedním z nejvážnějších problémů ekonomiky je inflace. Inflaci lze definovat jako nárůst 
průměrné úrovně cen všeho zboží a služeb. K inflaci dochází, když průměrná hladina 
cen v ekonomice roste. Je prokazatelné, že inflace má vliv na výši úrokové míry, ale 
doposud se vedou mnohé debaty do jaké míry. (5)  
 
Reálné a nominální úrokové sazby 
 
Je zřejmé, že úrok se vyplácí ve finančních jednotkách (např. v korunách, eurech nebo 
dolarech) a ne v budovách, autech nebo zboží obecně. Nominální úroková sazba měří 
výnos v korunách za rok na jednu investovanou korunu. Koruna ale může být špatným 
měřítkem. Ceny zboží obecně se rok od roku mění. Ceny ve většině případů rostou o 
inflaci. Úroková míra vyjádřená v korunách neměří to, co věřitel získá za rok ve 
skutečných statcích a službách. Protože za 100 Kč dnes, které někomu půjčíme 
s úrokovou sazbou 5% p.a., si za rok nekoupíme stejné zboží za 105 Kč jako by jsme si 
koupili dnes za 105 Kč, protože se ceny zboží a služeb během roku změnily. Proto je 
potřeba alternativní metoda, která by měřila reálný objem služeb a zboží, které si 
budeme moci koupit. Touto alternativou je reálná úroková sazba, která měří množství 
zboží, které dostaneme zítra za zboží, kterého se vzdáme dnes. Reálná úroková sazba 
tedy upravuje nominální úrokovou sazbu o míru inflace. (6)       
 
                        
 
Kde:      -  je očekávaná míra inflace 
   i     -  nominální úroková míra 
   ir     -  reálná úroková míra   
  
 
Fisherův efekt 
 
 
Fisherův efekt = vztah mezi nominální úrokovou sazbou a očekávanou inflací   
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4   Analýza finančního systému a Evropské Centální Banky 
 
Současný finanční systém EU je velmi propracovaným souborem, který je spojen 
legislativními, měnovými, hospodářskými a jinými vazbami. Celá EU funguje jako 
komplexní systém institucí, jejichž rozhodnutí mají zásadní vliv na všechny členské 
státy. Pro účely bakalářské práce se však budu zabývat pouze Evropskou Centrální 
Bankou (ECB), která má zásadní vliv na úrokovou míru. 
 
Cílem analýzy finančního systému a institucí Evropské Unie je zachytit charakter 
prostředí, ve kterém fungují konkrétní evropské státy, které jsem zvolil pro následnou 
analýzu vývoje úrokových sazeb.  
4.1 Evropská unie 
Tendence sjednotit evropu se objevili již v polovině 20. století. Prvotní myšlenkou 
integrace evropských národů bylo zabezpečení míru a bezpečnosti po zkušenostech  z 2. 
světové války. Avšak potřeba integrovat Evropu měla více opodstatnění: vytvořit 
fungující hospodářský prostor založený na vzájemné pomoci evropských států. To mělo 
z následek vznik Evropského hospodářského společenství (EHS), Evropského 
společenství uhlí a oceli (ESUO) a Evropského společenství pro atomovou energii 
(Euratom). (14) 
EU byla vytvořena v roce 1992 na základě Smlouvy o Evropské unii, známější pod 
názvem Maastrichtská smlouva, která navazovala na předchozí evropské integrační 
aktivity, sahající do 50. let 20. století. 
Evropská unie (dále jen EU) je mezinárodní společenství, které od posledního rozšíření 
v roce 2007 tvoří 27 členských zemí s celkem 496 miliony obyvatel, což tvoří přibližně 
7,5 % světové populace. 
Mezi základní principy Evropské unie patří přenesení některých pravomocí národních 
států na evropská společenství. EU má však pouze pravomoci, které jí byly svěřeny 
jednotlivými členskými státy, nelze tedy hovořit o EU jako federaci. Cílem EU je 
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Evropa s výrazným hospodářským růstem, konkurenceschopnou sociální ekonomikou a 
zlepšující se kvalitou životního prostředí. Aktivity EU pro zabezpečení tohoto cíle 
pokrývají celou řadu oblastí, např.: zemědělství, obchodní politiku, měnovou politiku 
atd. (14) 
4.2 Ekonomika Evropské unie 
Evropská unie je největší světovou ekonomikou s HDP 12 954 042 milionů USD 
(2006). Evropská ekonomika má dlouhodobě aktivní saldo běžného účtu platební 
bilance a nízkou inflaci (zvláště v zemích bývalé „patnáctky“); již několik let však 
zažívá ekonomickou stagnaci a s tím spojenou relativně vysokou nezaměstnanost. Je 
třeba říci, že mezi jednotlivými státy existují významné rozdíly jak v ekonomické 
vyspělosti, tak i ostatních ekonomických ukazatelích. Většina hospodářských aktivit je 
buď koordinována (např. sociální politika) nebo je zcela v pravomoci institucí Evropské 
unie (např. obchodní politika). (14) 
4.2.1 Společný trh 
Všechny státy Evropské unie jsou zapojeny do jednotného vnitřního trhu: 
• je zajištěn volný pohyb zboží, osob, služeb a kapitálu  
• neexistují technické překážky obchodu (rozdíly technických 
požadavcích, různé stupně ochrany duševního vlastnictví apod.)  
• snížení administrativy v daňové oblasti  
 
4.2.2 Evropská měnová unie 
Podstatou Evropské měnové unie (dále jen EMU)  je zavést jednotnou měnu u všech 
členských států. V současné době tvoří EMU patnáct zemí EU: Belgie, Finsko, Francie, 
Malta, Kypr, Irsko, Itálie, Lucembursko, Německo, Nizozemsko, Portugalsko, 
Rakousko, Řecko, Slovinsko a Španělsko. EMU je navíc člen Eurozóny, což znamená, 
46 
 
že na jejím území platí jako jediná zákonná měna euro. Nutnou podmínkou pro přijetí 
eura je splnění Maastrichtských (konvergenčních) kritérií: 
• „průměrná míra inflace země v období jednoho roku před prověřením o 
vstupu do závěrečného stadia nesmí převýšit o více jak 1,5 % průměrnou míru 
inflace tří zemí s nejnižší mírou inflace 
• dlouhodobá nominální úroková míra nesmí v roce před prověřením země o 
možnosti vstupu do závěrečného stadia převýšit o více jak 2 % průměrnou 
úrokovou míru tří zemí s nejnižší mírou inflace 
• deficit veřejných financí nesmí převýšit 3 % HDP a státní dluh nesmí převýšit 
60 % HDP v době, kdy bude EU prověřovat vstup do EMU. 
Kritérium státního dluhu menšího než 60 % se považuje za splněné, pokud se 
podíl dluhu na HDP dlouhodobě snižuje 
• měnový kurz členské země nesmí překročit rozpětí dané Evropským měnovým 
systémem (EMS) a alespoň dva roky před prověřením možnosti vstupu do 
závěrečného stadia nesmí členská země devalvovat svou měnu oproti měnám 
ostatních členských zemí EU“34  
Konkurenční výhody poskytované eurem: 
 
1) zvyšuje se konkurence v bankovním a peněžním sektoru v celé Evropě, hlavně vůči 
bankám z nečlenských zemí měnové unie, včetně ČR, 
2) usnadňuje přístup malých a středních podniků ze zemí měnové unie k zahraničním 
bankám, 
3) rozšiřuje úlohu kapitálových trhů pro malé a střední podniky ze zemí měnové unie 
tím, že nabídne širší přístup k profesionálním soukromým poskytovatelům kapitálu, 
což povede k dotaci na burzách, 
4) redukuje počet bankovních účtů podniků což přináší snížení správních poplatků za 
vedení účtů, 
5) jednotná měna anuluje kurzové ztráty a poplatky za směnu.  
                                                 
34 Evropská unie [online]. Wikipedie otevřená encyklopedie [cit.2008-05-15]. Dostupné z :  
http://cs.wikipedia.org/wiki/Evropsk%C3%A1_unie 
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4.3 Evropská centrální banka  
Evropská centrální banka (dále jen ECB) je centrální bankou zemí Eurozóny a provádí 
měnovou politiku třinácti zemí Evropské unie, které jako vlastní měnu přijaly euro. 
Jejím hlavním cílem je cenová stabilita a nízká míra inflace. ECB je nezávislá na 
ostatních institucích. (24) 
4.3.1 Úkoly ECB 
• provádění měnové politiky 
• obchod s devizami 
• správa měnových rezerv členských států Eurozóny 
• udržování bezproblémového platebního styku 
• schvalování vydávání papírových eurobankovek 
• dohled nad peněžními ústavy 
• sběr statistických dat 
• poradní činnost  
4.3.2 Vznik  ECB 
ECB byla založena společně s Evropským systémem centrálních bank (ESCB) k 1. 
červenci 1998. Od 1. ledna 1999 odpovídá za provádění měnové politiky v eurozóně, 
tedy mezi zeměmi, které zavedly euro. Její základní kapitál při zahájení činnosti činil 5 
miliard ECU. Je integrována do institucionální struktury EU, ale je nezávislá jak na 
orgánech či institucích EU, tak na vládách členských států nebo jiných subjektech. (12) 
4.3.3 2ezávislost ECB 
Při vzniku centrální banky se vedla důležitá diskuse o míře její nezávislosti. Obecně je 
nezávislost ECB a národních centrálních bank upravena Smlouvou o založení ES a 
Statutem ESCB/ECB:  
"Při výkonu pravomocí a uskutečňování úkolů a povinností svěřených jim touto 
Smlouvou a Statutem nesmějí ECB, národní centrální banky, ani žádný člen jejich 
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rozhodovacích orgánů vyžadovat ani přijímat pokyny od orgánů Společenství, od žádné 
vlády členského státu nebo od jakéhokoli jiného subjektu. Orgány a instituce 
Společenství a vlády členských států se zavazují zachovávat tuto zásadu a nesnažit se 
ovlivňovat členy rozhodovacích orgánů ECB či národních centrálních bank při plnění 
jejich úkolů." (13) 
Nezávislost ECB a národních centrálních bank v sobě zahrnuje čtyři podmínky: 
• Institucionální nezávislost - banky nesmějí požadovat nebo přijímat pokyny od 
orgánů ES, vlády členského státu nebo jiného orgánu (čl. 108 Smlouvy, čl. 7 
Statutu ESCB a ECB) 
• Osobní nezávislost - funkční období vrcholných orgánů národních bank musí 
být dostatečně dlouhé (min. 5 let) a představitelé centrálních bank mohou být 
odvolání pouze z důvodů uvedených ve Smlouvě (resp. čl. 14 Statutu).  
• Věcná (funkční) nezávislost - stanovení hlavního cíle a odpovědnosti za jeho 
plnění. Hlavním cílem centrálních bank a ECB je udržovat cenovou stabilitu (čl. 
105 Smlouvy, čl. 2 Statutu). 
• Finanční nezávislost - vláda nesmí ovlivňovat rozpočet centrální banky a nesmí 
využívat centrální banku k financování státních výdajů. Finanční nezávislost 
umožňuje centrálním bankám faktický výkon nezávislosti (čl. 101 Smlouvy o 
ES).  
4.3.4 Působnost ECB 
Prvořadým cílem ECB je udržovat cenovou stabilitu a ochraňovat tak hodnotu eura. 
Evropská centrální banka, konkrétně Rada guvernérů, má výlučné právo povolovat 
vydávání bankovek v eurozóně. Má také právo být konzultována orgány Společenství 
při přijímání komunitárních právních aktů a také legislativními orgány členských států. 
ECB dbá na sjednocování podmínek bankovního dohledu v členských státech EU. 
Evropská centrální banka má dále právo přijímat právní akty a jiné právní nástroje. Jsou 
jimi zejména nařízení, rozhodnutí, doporučení, stanoviska a dále obecné zásady, pokyny 
a vnitřní rozhodnutí. Regulatorní pravomoc ECB je omezena ve Smlouvě a Statutu 
předmětem plnění úkolů určených pro ECB, respektive pro Eurosystém. (12) 
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4.3.5 Orgány ECB  
Výkonná rada (Executive Board) 
Výkonná rada  se skládá z prezidenta ECB, viceprezidenta a čtyř dalších členů. Všichni 
členové jsou jmenováni z uznávaných osobností s profesionální zkušeností v měnových 
nebo bankovních záležitostech. Jednomyslně je jmenují členové vlád členských států na 
doporučení Rady po konzultaci s Evropským parlamentem a Radou guvernérů. Jejich 
funkční období je osmileté bez možnosti opakování. Členy Výkonné rady mohou být 
pouze státní příslušníci členských států EU. Agendou Výkonné rady je zodpovědnost 
za běžné záležitosti ECB. Sestavuje roční účetní uzávěrku ESCB, a to v souladu se 
zásadami stanovenými Radou guvernérů. (13) 
Rada guvernérů (Governing Council) 
Rada guvernérů je hlavním rozhodovacím orgánem ECB. Skládá z prezidenta a 
viceprezidenta ECB a guvernérů centrálních bank států EU. Vykonává řadu úkolů. Má 
výhradní právo povolovat vydávání bankovek v EU. Dále se mj. podílí na sběru 
statistických informací, na zprávách o aktivitách ESCB a o měnové politice a na 
vytváření pravidel pro standardizaci operací prováděných národními centrálními 
bankami, schvaluje roční účetní uzávěrku ESCB. Zasedá alespoň desetkrát ročně. (13) 
Generální rada (General Council)  
Generální rada byla zřízena dodatečně jako třetí rozhodovací orgán ECB. Je složena z 
prezidenta a viceprezidenta ECB a z guvernérů národních centrálních bank všech 
členských států EU. Generální radu lze považovat za rozhodovací orgán vytvořený na 
přechodnou dobu. Plní úkoly převzaté od Evropského měnového institutu. Jakmile 
všechny členské státy EU zavedou euro, bude Generální rada rozpuštěna. (13) 
Prezident 
Prezident ECB provádí měnovou politiku v souladu s instrukcemi a 
rozhodnutími Generální rady. Připravuje zasedání Generální rady a předsedá Radě 
guvernérů, Výkonné radě i Generální radě ECB. (13) 
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4.4 Evropský systém centrálních bank  
Evropský systém centrálních bank (dále jen ESCB) je stejně jako ECB trvalou institucí, 
jež vznikla v závěrečné etapě měnové unie. Skládá se z ECB a z centrálních bank všech 
členských států EU. Na rozdíl od ECB a národních centrálních bank nemá ESCB právní 
subjektivitu. ESCB je řízen orgány Evropské centrální banky. Rozhodovacími orgány 
jsou Rada guvernérů a Výkonná rada s působností pro Eurosystém. Celý systém ESCB 
koordinuje Generální rada.  
ESCB je postaven na několika principech: 
• Zajištění stability cen - prioritní cíl  
• Podpory základní ekonomické politiky EU  
• Nedělitelnost měnové politiky  
• Nezávislost a odpovědnost  
Prvořadým úkolem ESCB je udržovat cenovou stabilitu (úkoly ESCB se vztahují pouze 
na země, které zavedly euro jako svou měnu). 
Dále má za úkol: 
• definovat a vést měnovou politiku Společenství  
• řídit devizové obchody  
• držet a spravovat oficiální devizové rezervy zúčastněných států  
• podporovat hladké fungování platebních systémů  
• podílet se na programech kompetentních úřadů zaměřených na stabilitu 
finančního systému (13) 
Eurosystém 
Eurosystém se skládá z Evropské centrální banky a národních centrálních bank 
eurozóny (Česká národní banka tedy není součástí eurosystému a nebude jí do doby, 
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než Česká republika zavede euro jako svou národní měnu). Eurosystém a ESCB budou 
fungovat paralelně do té doby, dokud všechny členské státy EU nezavedou euro. (12) 
2árodní centrální banky 
Národní centrální banky jsou nedílnou součástí Evropského systému centrálních bank. 
Centrální banky jednotlivých států mají v tomto systému postavení samostatných 
právnických osob. Spolupracují s Evropskou centrální bankou v mnoha oblastech, 
například na shromažďování statistických informací, nezbytných k fungování ECB. 
Zároveň se národní centrální banky spolu s ECB podílejí na činnosti mezinárodních 
měnových institucí.   (12) 
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5 Komparace výše úrokové míry ve vybraných zemích   
 
Na výběr členských zemí EU pro analýzu měl největší vliv jejich bankovní systém. 
Některé z nich spadají do Evropského měnového společenství, takže mají Evropskou 
centrální banku  určující výši úrokových sazeb. Druhá skupina zahrnuje země, které 
mají vlastní centrální banku řídící jejich monetární politiku.  
 
Z EU jsem vybral následující země: Spojené království Velké Británie a Severního 
Irska (déle jen Velká Británie), Francii, Českou republiku a Bulharsko.  Velkou Británii 
jsem zvolil z důvodu jejího dlouholetého členství v  EU a odmítnutí jednotné evropské 
měny. Velká Británie má stále vlastní měnu a centrální banku. Francie byla vybrána, 
protože  se jedná o stát s velmi vyspělou ekonomikou v rámci EU. Stála také u zrodu 
Evropské unie, která byla založena v letech 1952-1958. Bulharsko je zemí, která 
vstoupila do EU při poslední vlně integrace nových členů a to na začátku roku 2007 
spolu s Rumunskem, a proto se domnívám, že jedná o vhodný výběr.      
 
Pro srovnání použiji oficiální výpůjční sazbu konkrétních národních bank (v případě 
Francie ECB). Tyto úrokové sazby budu srovnávat s čistými investicemi v daném státě. 
Výsledky shrnu do grafů a slovně interpretuji. Cílem této kapitoly je potvrdit vliv výše 
úrokové sazby na hodnotu čistých investic. Pro určení míry závislosti použiji metodu 
korelace. Metoda korelace je  v tomto případě použita jen pro čistě orientační účely. 
Kdybychom chtěli dosáhnout přesných výsledků byla by potřeba srovnávat minimálně 
trojnásobné množství dat.      
 
Všechny srovnávané hodnoty jsou sledovány v ročních intervalech.  Všechny  hodnoty 
jsou platné vždy  ke konci jednotlivého roku tudíž zachycují vývoj hodnot 
v jednotlivém roce.  Výše úrokových sazeb ve Francii jsou uvedeny až od roku 1999 
kdy vnikla Evropská centrální banka, pod kterou Francie spadá jako jediná ze 
sledovaných zemí.  
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5.1 Velká Británie 
Spojené království je členem skupiny G8 a patří k nejrozvinutějším zemím světa. Má 
nejdelší průmyslovou tradici na světě, Britové vynalezli a jako první masově zavedli 
železnici i parní stroj. Do 20. století měla Británie zásoby černého uhlí (doly byly 
uzavřeny v 80. letech, protože přestaly být efektivní), od 70. let je nejvýznamnější těžba 
ropy v Severním moři, těžařské firmy jako Shell a British Petroleum mají v zemi 
největší obrat. Hrubý domácí produkt na obyvatele dosahuje  33 300 EURO (2007). V 
Londýně je nejvyšší životní úroveň, přibližně 250 % průměru EU. Ačkoliv jsou Britové 
členy Evropské unie, stále si ponechávají britskou libru jako svojí měnu, k EU se staví 
většina obyvatelstva velice skepticky. (21) 
 
 
 
Graf 14: Dlouhodobý vývoj úrokové sazby,  čistých investic a inflace ve Velké Británii35 
 
 
Korelační koeficient pro srovnání čistých investic a úrokové sazby je -0,43, což značí 
střední nepřímou závislost.     
 
                                                 
35 Eurostat [online]. [cit.2008-05-26]. Dostupné z:  http://epp.eurostat.ec.europa.eu/ 
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Dle vývojové tendence obou křivek v grafu lze prokazatelně potvrdit, že výše 
úrokových sazeb má vliv na vývoj čistých investic podniků ve Velké Británii. Vývoj 
čistých investic v reakci na výši úrokových sazeb je patrný až po delším časovém 
intervalu. Klesající úroková sazba v první polovině sledovaného období ovlivňuje výši 
růstu čistých investic v druhé polovině grafu. Díky celkově vyšším úrokovým sazbám 
není růst čistých investic až tak velký. Velká Británie si po celé sledované období drží 
nízkou míru inflace. Na začátku je patrný i pokles inflace až do roku 2000 a následný 
mírný růst, který zpomalila rostoucí úroková sazba.     
 
5.2 Francie 
Ekonomika Francie kombinuje rozsáhlé soukromé společnosti (přibližně 2,5 milionu 
registrovaných) se společnostmi se značnou měrou intervence vlády. Vláda si ponechala 
velký vliv na klíčové segmenty sektorů infrastruktury, což znamená, že rozhoduje v 
otázkách železnice, energetiky, letectví a telekomunikace. Tento stav byl výhodný asi 
do 90. let, v posledních letech vláda pomalu odprodává své podíly ve společnostech 
France Télécom, Air France, stejně tak jako pojišťovny, banky a zbrojní průmysl. 
Francie je členem skupiny G8. Francouzská ekonomika je 5. největší ekonomikou na 
světě. 1. ledna 1999 se Francie spojila s dalšími deseti členy EU a vytvořila měnovou 
unii, která užívá společnou měnu euro, a v roce 2002 úplně přestala používat svou 
historickou měnu francouzský frank.  
 
Podle Organizace pro hospodářskou spolupráci a obchod OECD je Francie 5. největší 
exportér výrobků na světě.  Dále podle statistiky OECD byla v r. 2003 Francie zemí, 
která získala nejvíce přímých zahraničních investic.(15) 
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Graf 15: Dlouhodobý vývoj úrokové sazby,  čistých investic a inflace ve Francii36 
 
 
Korelační koeficient nabývá hodnoty +0,58, což značí silnou přímou závislost. 
Vypočítaná výše korelačního koeficientu značí velkou přímou závislost obou přímek. 
Tzn. Pokud hodnoty jedné veličiny klesají, tak klesají hodnoty i druhé veličiny. Stejné 
pravidlo platí i při poklesu.   
 
Zde je vývoj shodný s předchozím grafem. Pokles úrokových sazeb v letech 2000 až 
2003 zapříčinil mírný vzestup inflace a následný růst čistých investic v následujícím 
období až do dnešní doby. Prudší vzestup inflace mezi roky 1999-2000 byl 
pravděpodobně způsoben přechodem na jednotnou měnu euro. Zvyšující se úrokové 
sazby od roku 2004 úspěšně snižují inflaci a zcela jistě zpomalí růst čistých investic 
v následujícím období. Díky poklesu úrokových sazeb na nižší úroveň než ve Velké 
Británii lze pozorovat strmější růst čistých investic ke konci období.    
 
                                                 
36 Eurostat [online]. [cit.2008-05-26]. Dostupné z:  http://epp.eurostat.ec.europa.eu/ 
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5.3 Česká Republika  
Ke klíčovým nerostným surovinám těženým v Česku patří černé a hnědé uhlí, dál kaolín 
nebo stavební hmoty a uran. Zemědělská výroba téměř uspokojuje domácí poptávku. 
Česko má hustou dopravní síť. Prudce se rozvíjejí telekomunikace. Zahraniční obchod 
České republiky po mnoha letech pasivní bilance vykázal v roce 2005 přebytek. 
Tahounem vývozu je automobilový průmysl.   
Hrubý domácí produkt dnes dosahuje výše vyspělých států světa – již ve čtvrtém 
kvartálu roku 2006 překročil hranici 20 000 dolarů na obyvatele. V rámci Evropské unie 
již česká ekonomika předběhla svou výkonností a silou ekonomiku Portugalska a nyní 
se velmi strmě blíží úrovni Řecka a Španělska. Velmi důležitý je ale také fakt, že jako 
člen Světové banky (WB) již Česká republika není „rozvojovou zemí“, ale stabilně se 
zařadila mezi třicítku nejvyspělejších států, tzv. „plátců“, ti z rozpočtu Světové banky 
neberou peníze, ale naopak je do ní vkládají. Z těch jsou pak dotovány projekty či 
půjčky rozvojovým zemím světa.(10) 
 
Graf 16: Dlouhodobý vývoj úrokové sazby,  čistých investic a inflace v České republice37 
 
                                                 
37 Eurostat [online]. [cit.2008-05-26]. Dostupné z:  http://epp.eurostat.ec.europa.eu/ 
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U grafu vývoje čistých investic a úrokové sazby vyšel  korelační koeficient  -0,5. Tato 
hodnota ukazuje na středně silné opačné tendence obou křivek.  
 
Na grafu vývoje sledovaných veličin v České republice je velmi zřetelně vidět klesající 
úroková sazba až po rok 2003, kde zároveň započal vzestup čistých investic, jenž byl do 
té doby po čtyři roky konstantní.  Tyto dvě veličiny na sebe mají prokazatelný vliv, ale 
s časovým zpožděním. Vývoj inflace je zpočátku velmi nestabilní, ale ke konci období 
se stabilizuje. V roce 2003 měla ČR dokonce deflaci ve výši 0,1%.  Pak křivka inflace 
mírně stoupla, ale na konci roku 2007 se drží pod hranicí 3%.        
 
 
 
5.4 Bulharsko  
Hospodářství této východobalkánské země se drasticky propadlo po zhroucení RVHP a 
zavedení volného trhu. A to především protože původní hospodářská struktura země 
byla orientovaná na zahraniční obchod ze SSSR. Životní úroveň v samotném Bulharsku 
se tak snížila o 40 %, na úroveň roku 1989 se podle statistik dostala až teprve v červnu 
2004.  
První známky růstu se objevily v letech 1994 (růst HDP o 1,4 %) a 1995 (růst HDP o 
2,5 %). Velkým problémem však stále byla inflace, která roku 1994 dosáhla hrozivých 
122 %. O rok později nakonec klesla zhruba na čtvrtinu. I přesto však rok 1996 
nepřinesl pokračující růst a obnovu ale krach. Decentralizovaný bankovní systém 
nakonec vyšrouboval inflaci až na 311 %, což vedlo k zhroucení měny. Následně bylo 
nutné ekonomiku restrukturalizovat; plán proreformních sil, které se dostaly k moci, 
nakonec sice připoutal leva k marce (později k euru), vedl ale zároveň ke stabilizaci 
hospodářství a souhlasil s ním i MMF spolu se Světovou bankou. 
Na počátku 21. století se podařilo, byť za cenu deficitních rozpočtů, zvýšit ekonomický 
růst, kterému pomohl i vstup země do Evropské unie 1. ledna 2007. Pozitivně by se 
mohlo projevit i přijetí eura někdy v horizontu let 2010 až 2012. Velkým přínosem je 
také turistický ruch.  (11) 
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Graf 17: Dlouhodobý vývoj úrokové sazby,  čistých investic a inflace v Bulharsku38 
 
 
Koeficient korelace u vývoje úrokových sazeb a čistých investic je  -0,33. Tato hodnota 
ukazuje na fakt, že obě veličiny mají na sebe středné silný nepřímý vliv.  
 
 
Bulharsko mělo po pádu železné opony velmi velké ekonomické problémy. Ze všech 
sledovaných  zemí je bulharské ekonomika nejméně vyspělá.  Lze to i poznat na grafu 
kde v roce 1998 byla inflace velmi vysoká. Následný vývoj inflace už je stabilnější než 
v dřívějších letech, ale v porovnání s dalšími zeměmi je inflace až kromě roku 2003 
vysoká. Další faktorem je nulová výše investic v letech 1998 a 1999. Nulové investice 
byly jistě způsobeny vysokou mírou inflace. Až po rok 2002 jsou čisté investice velmi 
nízké, ale následně velmi strmě rostou díky neustále klesající tendenci úrokové míry. 
Úroková míra začala stoupat až v roce 2005 jako reakce na opakovaný vzestup inflace. I 
zde je patrný vzájemný vliv inflace a úrokové sazby, ale také i vliv vývoje úrokové 
sazby na čisté investice podniků.   
                                                 
38 Eurostat [online]. [cit.2008-05-26]. Dostupné z:  http://epp.eurostat.ec.europa.eu/ 
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5.5 Komparace úrokových sazeb  
 
Pro  objektivní srovnání analyzovaných hodnot jsou použity následující úrokové sazby:  
 
- Official bank rate (Velká Británie), 
- Marginal lending facility (Evropská měnová unie), 
- Lombardní sazba (Česká republika), 
- Base interest rate (Bulharsko). 
 
 
 
 
Graf 18: Komparace vývoje klíčových úrokových sazeb vybraných zemí EU39 
  
Z grafu jasně vyplývá klesající tendence všech sledovaných sazeb od roku 2000 až po 
rok 2003. Tento pokles všech úrokových sazeb byl zcela jistě ovlivněn pádem 
největšího mimoburzovního obchodního trhu NASDAQ. Obrovský pokles hodnoty 
akcií zapříčinil veliké ztráty (jen američtí akcionáři tehdy ztratili 6 biliónů dolarů) a  to 
                                                 
39 Eurostat [online]. [cit.2008-05-26].  Dostupné z:  http://epp.eurostat.ec.europa.eu/ 
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mělo  negativní dopad na celosvětovou ekonomiku. Hrozila recese, tudíž všechny banky 
snižovaly úrokové sazby. Následně můžeme pozorovat vzestup všech funkcí až po 
konec sledovaného období. Funkce jednotlivých sazeb mají velmi podobnou vývojovou 
tendenci v čase. Je tedy zřejmé, že všechny úrokové sazby se chovají velmi shodně, 
protože jsou ovlivňovány shodnými globálními ekonomickými faktory.  V roce 2005 
má Bulharsko nižší sazbu než ostatní srovnávané státy. Bulharská národní banka 
pravděpodobně chtěla nízkou sazbou přilákat zahraniční kapitál. I když Britská úroková 
sazba sleduje shodný vývoj s ostatními sazbami, nabývá v druhé polovině sledovaného 
období nejvyšších hodnot. Tím Britská centrální banka pravděpodobně sleduje svůj 
hlavní cíl -  cenovou stabilitu. Do budoucna lze předpokládat mírný pokles všech 
úrokových sazeb způsobený americkou hypoteční krizí. Úrokové sazby se nebudou 
příliš snižovat, protože by mohla hrozit vysoká inflace způsobená rekordně rostoucí 
cenou ropy na světových trzích.        
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Závěr 
 
 
 
Bakalářské práce se věnovala vývoji úrokových sazeb v rámci Evropské unie. Byly 
zvoleny čtyři členské státy EU, jejichž úrokové sazby byly analyzovány a komparovány 
s vývojem  čistých investic a inflace. Následně byly vzájemně srovnány i úrokové sazby 
jednotlivých států.   
 
V  teoretické části byly popsány základní principy fungování a funkce úrokových sazeb 
v ekonomice. Stručně jsem shrnul i vývoj základních teorií  úrokových sazeb.  
 
Analýza  úrokových sazeb prokázala, že úrokové sazby jsou  důležitým faktorem chodu 
ekonomiky a finančních trhů.  
 
Vzájemná provázanost evropského trhu způsobuje přelévání kapitálu, a proto není vliv 
výše úrokových sazeb tak významné hledisko, jak jsem předpokládal. A to především 
z důvodu dnešní globální ekonomiky. V mnoha zemích působí nadnárodní korporace, 
které využívají kolísání úrokových sazeb. Půjčují si kapitál tam, kde je nejlevnější a 
prostřednictvím společnosti jej využijí tam, kde je ho zrovna potřeba nebo kde má 
společnost investiční záměry.    
 
Globální trh pak poskytuje řady možností, zvláště pak pro vyspělé společnosti 
s pobočkami v mnoha zemích.   
 
Sjednocování Evropského hospodářství je velmi dlouhý, komplikovaný a 
administrativně náročný proces, protože každá země má jiné tradice, zvyky a především 
rozdílnou ekonomickou vyspělost. Nejvýraznější rozdíl je mezi západem a východem 
Evropy.  Tendence přelévání kapitálu vede k neustále rostoucím investicím 
v rozvojových zemích východní Evropy.   
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Sjednocení EU též vede k výraznější závislosti na evropské centrální bance, na které 
bude závislých stále více zemí. Tento trend vede k protlačení a ke zrušení monetární 
politiky jednotlivých členských států. Tím se zvýší vliv fiskální politiky.  
 
V současné době je EU ještě stále nehomogenním celkem a každá centrální banka 
v rámci Evropské unie se chová jinak. Nejvýrazněji odlišující tendence má Velké 
Británie. 
 
Na základě získaných poznatků mohu konstatovat, že do budoucna lze předpokládat 
shodné tendence poklesů a růstů, které je možné pozorovat ve sledovaném období všech 
hodnot. Ve všech zemích mají čisté investice rostoucí tendenci. Pokud nepřijde 
neočekávaná událost, budou čisté investice růst i nadále. Růst čistých investic je nejvíce 
patrný v zemích se slabší ekonomikou, tedy v Bulharsku. V České republice čisté 
investive dlouho drželi stejnou hladinu, ale v posledních letech opět začali růst. U 
ostatních zemí není růst čistých investic až tak významný.  
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Přílohy 
 
 
Příloha 1: Seznam referenčních bank pro výpočet (fixing) referenčních sazeb 
PRIBID a PRIBOR 
 
 
Název referenční banky Sídlo referenční banky 
ABN AMRO Bank N.V. Jungmannova 745/24, Praha 1 
BAWAG Bank CZ a.s. Václavské náměstí 40, Praha 1 
CALYON S.A., organizační složka Ovocný trh 8, Praha 1 
Citibank Europe plc, organizační složka Evropská 423/178, Praha 6 
COMMERZBANK Aktiengesellschaft, pobočka Praha Jugoslavská 1, Praha 2 
Česká spořitelna, a.s. Olbrachtova 1929/62, Praha 4 
Československá obchodní banka, a.s.  Na Příkopě 854/14, Praha 1 
Deutsche Bank Aktiengesellschaft Filiale Prag, organizační složka Jungmannova 34/750, Praha 1 
ING Bank N.V. Nádražní 344/25, 150 00 Praha 5 
Komerční banka, a.s. Na Příkopě 33/969, Praha 1 
Raiffeisenbank a.s. Olbrachtova 2006/9, Praha 4 
UniCredit Bank Czech Republic, a.s. Na Příkopě 858/20, Praha 1 
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Příloha 2: Klíčové úrokové míry stanovené evropskou centrální bankou 
 
 
 
 
    Datum  
Deposit 
facility 
Main refinancing operations Marginal lending facility 
    Fixed rate 
tenders  
Fixed rate 
Variable rate tenders  
Minimum bid rate 
  
Účinnost od  úroveň 
[%] p.a.  
úroveň 
[%] p.a. 
úroveň 
[%] p.a. 
úroveň 
[%] p.a. 
 
2007 13 Jun. 3.00 - 4.00 5.00  
  14 Mar. 2.75 - 3.75 4.75  
2006 13 Dec. 2.50 - 3.50 4.50  
  11 Oct. 2.25 - 3.25 4.25  
  9 Aug. 2.00 - 3.00 4.00  
  15 Jun. 1.75 - 2.75 3.75  
  8 Mar. 1.50 - 2.50 3.50  
2005 6 Dec. 1.25 - 2.25 3.25  
2003 6 Jun. 1.00 - 2.00 3.00  
  7 Mar. 1.50 - 2.50 3.50  
2002 6 Dec. 1.75 - 2.75 3.75  
2001 9 Nov. 2.25 - 3.25 4.25  
  18 Sep. 2.75 - 3.75 4.75  
  31 Aug. 3.25 - 4.25 5.25  
  11 May 3.50 - 4.50 5.50  
2000 6 Oct. 3.75 - 4.75 5.75  
  1 Sep. 3.50 - 4.50 5.50  
  28 Jun. 
( 3 ) 
3.25 - 4.25 5.25  
  9 Jun. 3.25 4.25 - 5.25  
  28 Apr. 2.75 3.75 - 4.75  
  17 Mar. 2.50 3.50 - 4.50  
  4 Feb. 2.25 3.25 - 4.25  
1999 5 Nov. 2.00 3.00 - 4.00  
  9 Apr. 1.50 2.50 - 3.50  
  22 Jan. 2.00 3.00 - 4.50  
  4 Jan. 
( 2 ) 
2.75 3.00 - 3.25  
  1 Jan. 2.00 3.00 - 4.50  
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Příloha 3: Srovnání vývoje čistých investic ve vybraných zemích 
 
 
 
 
 
 
 
 
Příloha 4: Tabulky vývoje úrokových sazeb, čistých investic a inflace ve vybraných 
zemích Evropské unie 
 
 
Česká republika 
 
 
 
 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 
čisté 
investice 
€/1 os. 
500 400 400 600 600 600 600 700 700 1000   
úroková 
sazba 
%p.a. 
23 12,5 7,5 7,5 5,75 3,75 3 3,5 3 3,5 4,5 
inflace 
%p.a. 
8 9,7 1,8 3,9 4,5 1,4 -0,1 2,6 1,6 2,1 3 
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Bulharsko 
 
  1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 
čisté 
investice 
€/1 os. 
0 0 100 100 200 100 200 300 400 600 900 
úroková 
sazba 
%p.a. 
6,65 5,08 4,46 4,63 4,65 3,31 2,83 2,37 2,05 3,26 4,58 
inflace 
%p.a. 
  18,7 2,6 10,3 7,4 5,8 2,3 6,1 6 7,4 7,6 
 
 
 
 
Francie 
 
 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 
čisté 
investice 
€/1 os. 
1100 1500 1600 2000 1800 1600 1500 1800 2000 2200 2600 
úroková 
sazba 
%p.a. 
    4 5,75 4,25 3,75 3 3 3,25 4,5 5 
inflace 
%p.a. 
1,3 0,7 0,6 1,8 1,8 1,9 2,2 2,3 1,9 1,9 1,6 
 
 
 
 
Velká Británie 
 
 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 
čisté 
investice 
€/1 os. 
1200 1700 1700 1800 1900 1800 1700 1900 2100 2100 2400 
úroková 
sazba 
%p.a. 
7,25 6,25 5,5 6 4 4 3,75 4,75 4,5 5 5,5 
inflace 
%p.a. 
1,8 1,6 1,3 0,8 1,2 1,3 1,4 1,3 2,1 2,3 2,3 
 
